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ZARA: Fazendo Moda Rapidamente

Moda é a imitacdo de um exemplo dado e satisfaz a demanda pela adaptacio social... Quanto mais um artigo
se torna sujeito as rdpidas mudancas da moda, maior a demanda por produtos baratos deste tipo.
— Georg Simmel, “Moda” (1904).

A Inditex (Industria de Desenho Téxtil) da Espanha, proprietaria da Zara e de outras cinco cadeias
de varejo no setor de vestidrio, continuou uma trajetéria de crescimento rapido e lucrativo
apresentando lucro liquido de €340 milhoes sobre receita de €3.250 milhdes no ano fiscal de 2001
(terminando em 31 de janeiro de 2002). A Inditex, em maio de 2001, emitiu a¢cdes em uma Oferta
Ptblica Inicial (IPO). Nos 12 meses seguintes, o preco da acdo aumentou por aproximadamente 50% -
apesar das condi¢des nado favordveis do mercado de agdes - fazendo seu valor de mercado alcangar
€13.4 bilhoes. Devido ao elevado preco da acdo, o fundador da Inditex, Amancio Ortega, que havia
comecado a trabalhar no comércio de vestudrio como mensageiro (office-boy) meio século antes, se
tornou o homem mais rico da Espanha. No entanto, também implicou num desafio de crescimento
significativo. Analisando-se um conjunto de calculos, por exemplo, 76% do valor implicito no preco
da acdo baseava-se em expectativas de crescimento futuro - maior do que o da Wal-Mart estimado
em 69% ou outros varejistas de elevado desempenho neste quesito. !

A préxima secdo deste caso descreve brevemente a estrutura global da cadeia de vestuério, do
produtor ao cliente final. Em seguida sao descritos trés dos concorrentes lideres internacionais da
Inditex no varejo do setor de vestuario: The Gap (Estados Unidos), Hennes & Mauritz (Suécia) e
Benetton (Itdlia). O restante do caso se concentra na Inditex, particularmente no sistema do negécio e
expansdo internacional da cadeia da Zara que dominou seus resultados.

A Cadeia de Vestuario Mundial

A cadeia de vestuario mundial tem sido caracterizada como exemplo protétipo de cadeia mundial
direcionada para o comprador, na qual o lucro derivava de “combinagdes especificas de pesquisa de
valor elevado, desenho, vendas, marketing, e servicos financeiros que permitem aos varejistas,
comerciantes de produtos de marca, e fabricantes de produtos de marcas a agir como corretores
estratégicos ao estabelecer ligacdes das fabricas situadas em outros paises”? com os mercados.
Considerava-se que estes atributos distinguiriam a estrutura vertical das cadeias de mercadorias do
setor de vestuario e outros setores que utilizavam mao-de-obra intensiva como cal¢ados e brinquedos
das cadeias direcionadas para o produtor (por exemplo, automéveis) que estavam coordenadas e
dominadas por fabricantes mais acima no fluxo ao invés de intermediarios mais abaixo no fluxo (veja
Anexo 1).
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Producio

A producdo do setor de vestidrio era muito fragmentada. Em média, as empresas fabricantes de
pecas de vestidrio empregavam algumas dezenas de pessoas, apesar da producdo comercializada
internacionalmente poder contemplar cadeias de producdo em etapas envolvendo centenas de
empresas espalhadas por muitos paises. Aproximadamente 30% da produgdo mundial do setor de
vestudrio era exportado, com paises em desenvolvimento apresentando uma participagdo maior, por
volta de metade, de todas as exportagdes. Este enorme fluxo de pecas de vestidrio entre os paises
refletia custos mais baratos da mao-de-obra e de outros fatores do processo de produgdo - em parte
devido as eficiéncias da mao-de-obra por etapas - nos paises em desenvolvimento. (Veja Anexo 2
para uma comparacdo das informacdes de produtividade da mao-de-obra e Anexo 3 para um
exemplo.) Apesar dos investimentos para substituir capital por mao-de-obra, a produgédo de vestuario
permanecia altamente intensiva em méao-de-obra de maneira que até os relativamente grandes
“fabricantes” de paises em desenvolvimento terceirizavam os estdgios de produgdo intensivos em
mao-de-obra (por exemplo, a etapa de costura) para regides préximas com custos menores de mao-
de-obra. A proximidade também era importante, pois reduzia os custos de embarque e defasagens, e
também porque vizinhos mais pobres as vezes se beneficiavam de concessdes no comércio. Enquanto
a China se tornou poderosa na exportagdo, a maior regionalizagdo foi o motivo principal de
mudangas no comércio de pecas de vestuario nos anos 1990s. A Turquia, a Africa do Norte e paises
do Leste Europeu surgiram como os maiores fornecedores para a Unido Européia; México e a Bacia
do Caribe como maiores fornecedores para os Estados Unidos; e, a China como fornecedora
dominante para o Japao (onde ndo havia cotas para restringir importagoes).?

O comércio mundial de pecas de vestudrio e tecidos continuava a ser regulamentado pelo Multi-
Fiber Arrangement (MFA), o qual havia colocado restricdes de importacdes em certos mercados
(basicamente Estados Unidos, Canadé e Europa Ociental) desde 1974. Dois anos depois, conseguiu-
se um acordo para acabar com o sistema de quotas até 2005, e para reduzir as tarifas (as quais eram
em média de 7% a 9% nos principais mercados). Em 2002, alertou-se que a transi¢do para a
eliminagdo do MFA poderia se mostrar como de grandes rupturas para fornecedores em muitos
paises exportadores e importadores, e poderia até exaltar a demanda de “transagdes gerenciadas”.
Também havia potencial para protecionismo nas questdes referentes as organizacbes ndo
governamentais e as outras questdes que os paises em desenvolvimento estavam colocando sobre a
legitimidade basica de “negdcios de baixo custo” em cadeias globais direcionadas para o comprador
como os setores de vestuario e cal¢ado.

Intermediacdo entre Fronteiras

As empresas de comércio internacional haviam tradicionalmente exercido o papel principal em
administrar o fluxo fisico das pecas de vestuario das fébricas dos paises exportadores para os
varejistas em paises importadores. Elas continuavam a ser um intermedidrio importante para
comércio entre paises, apesar da complexidade e (como resultado) da especializacdo de suas
operacdes parecer ter aumentado ao longo do tempo. Assim, a maior empresa de comércio
internacional de Hong Kong, a Li & Fung, obtinha 75% do giro (turnover) do setor de vestuério e o
restante de bens duradveis (hard goods) ao estabelecer e gerenciar cadeias de fornecimento
multinacionais para clientes varejistas através de seus escritorios situados em mais de 30 paises.# Por
exemplo, o forro de uma jaqueta poderia vir da China, o tecido externo fabricado na Korea, os ziperes
vir do Japéo, as linhas internas de Taiwan, e os eldsticos, etiquetas e outros acabamentos de Hong
Kong. As pecas poderiam ser tingidas na América do Sul e a costura ser feita na China, seguida de
controle de qualidade e empacotamento em Hong Kong. O produto poderia entdo ser embarcado
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para os Estados Unidos para entrega a um varejista como The Limited ou Abercrombie & Fitch, para
o qual classificagdes do risco de crédito, pesquisa de mercado, e até o desenho dos servigos poderiam
também ser prestados por terceiros.

Comerciantes de produtos de marca representavam outra nova categoria de intermediarios. Estes
terceirizavam a produgdo das pecas de vestudrio que vendiam com o nome de sua marca prépria. Liz
Claiborne, fundada em 1976 era um bom exemplo.> Sua fundadora do mesmo nome identificou um
crescente grupo de consumidor (mulheres profissionais) e vendia para elas pecas de vestuario de
marca desenhadas adequadamente para o ambiente de trabalho e para seu formato atual (que ela
descreveu como “em formato de péra”), que era apresentado em cole¢des com as quais podiam
combinar nas lojas de departamentos de alto nivel. A produgdo era terceirizada fora, primeiro
domesticamente, e depois no decorrer dos anos 1980, crescentemente da Asia, com uma forte
confianca em Organizagdo e Métodos ou fornecedores “do pacote completo”, e era estruturada em
termos de seis estagdes ao invés de quatro para permitir que as lojas comprassem em lotes menores.
Mas, ap6s um declinio no desempenho na primeira metade dos anos 1990s, Liz Claiborne
reestruturou sua cadeia de produgdo para reduzir o nimero de fornecedores e os niveis de estoques,
deslocou metade da produgdo de volta para o Hemisfério Ocidental para comprimir o tempo de
duragdo do ciclo e simultaneamente cortar o nimero de cole¢des das estacdes de seis para quatro
visando atender pedidos adicionais de mercadorias que estavam vendendo bem no terceiro més de
uma estacao.

Outros tipos de intermedidrios internacionais poderiam ser observados como integradores do
inicio ou final do processo produtivo ao invés de intermedidrios puros. Produtores de marcas, da
mesma maneira como os comerciantes de marcas, vendiam produtos com o nome de sua marca
propria através de um ou mais canais de varejos independentes e possuiam parte da produgdo
também. Alguns produtores de marcas baseavam-se em paises desenvolvidos (por exemplo, a
Corporacao VF baseada nos Estados Unidos, vendia jeans que produzia nas suas fabricas
internacionais com as marcas Lee e Wrangler) e outros em pafses em desenvolvimento (por exemplo,
Giordano, a marca de vestuario lider em Hong Kong). Em termos de integracdo inicial, muitos
varejistas exerciam internamente algumas das funcdes internacionais ao estabelecer seus préprios
escritérios em outros paises, apesar de continuarem a confiar em intermedidrios especializados para
outras fungdes (por exemplos, documentagdo de importacao e liquidacao).

Varejo

Independentemente de exercerem internamente ou ndo a maior parte das fun¢des internacionais,
os varejistas tinham papel dominante na formatagdo das importagdes nos paises em
desenvolvimento: assim, importagdes feitas diretamente por eles representavam metade de toda
importacdo do setor de vestudrio na Europa Ocidental.® A crescente concentracdo de varejo do setor
de vestudrio nos principais mercados era considerada um dos direcionadores chave do crescimento
comercial. Nos Estados Unidos, as cinco principais cadeias representavam mais da metade de vendas
do setor de vestuario no decorrer dos anos 1990s, e niveis de concentragdo em outros lugares, ainda
que menores, também aumentaram durantes a década. O aumento na concentracdo era geralmente
acompanhado de substituicdo das lojas independentes pela cadeia de varejistas, uma tendéncia que
também tinha contribuido para aumentar o tamanho da loja ao longo do tempo. No final dos anos
1990s, as cadeias representavam cerca de 85% das vendas totais do varejo nos Estados Unidos, cerca
de 70% na Europa Ocidental, entre um ter¢o a metade na América Latina, Leste Asidtico e Europa
Oriental, e menos de 10% em mercados maiores, mas pobres como China e india.”
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Varejistas maiores do setor de vestuario também haviam tido um papel importante para a
obtencdo de respostas rapidas (QR), um conjunto de politicas e praticas voltadas para melhorar a
coordenacdo entre varejo e producdo de maneira a aumentar a velocidade e flexibilidade de respostas
a deslocamentos do mercado, que comegou a se difundir no setor de vestudrio e téxtil na segunda
metade dos anos 1980s.8 O processo de QR exigia mudancas que se espalhavam pelas fronteiras
funcionais, geogréficas, e organizacionais que podiam ajudar os varejistas a reduzir erros de
projecdes e risco de estoque ao planejarem as variedades mais proximas da estagdo das vendas,
experimentarem o mercado, colocarem pedidos iniciais menores e permitirem pedidos adicionais
com maior freqiiéncia, e assim por diante. O processo QR havia levado a compressao significativa do
tempo de duragdo do ciclo (veja Anexo 4), sendo isto possivel devido a melhorias na tecnologia de
informagdo e estimulado por ciclos de moda menores e maiores descontos, particularmente nas
roupas femininas.

A atividade varejista em si continuava a ser desenvolvida localmente: os 10 maiores varejistas no
mundo operavam numa média de 10 paises em 2000 - comparado com os as maiores médias de 135
paises no setor farmacéutico, 73 no petrolifero, 44 no automobilistico e 33 no de produtos eletronicos
- e obtinham menos de 15% das suas vendas totais de mercados que ndo o doméstico.? Comparado
com isto, o varejo do setor vestudrio era relativamente globalizado, particularmente no segmento de
moda. As cadeias de varejo do setor vestudrio da Europa haviam sido as que obtiveram maior
sucesso na expansdo internacional, apesar do mercado dos Estados Unidos ter ficado um grande
desafio. O sucesso provavelmente reflete as raizes do desenho Europeu para vestuario, um tanto
similar a dominancia internacional das cadeias de alimentagdo pronta (fast food) com sede nos Estados
Unidos, e o a forca do enorme mercado dos Estados Unidos por varejistas sediados nos Estados
Unidos. Assim, o Gap, se baseia em vendas domésticas para os Estados Unidos, ficando estas
diminuidas ao se considerar as vendas da H&M e da Inditex combinadas. As duas tltimas
companhias foram talvez os varejistas do setor de vestudrio mais pan-europeus, mas tendo ainda que
obter participagdo de mercado de mais de 2% a 3% em mais de dois ou trés dos principais paises.

Mercados e Clientes

Em 2000, o gasto do varejo em roupas ou vestudrio alcancou aproximadamente €900 bilhdes a
nivel mundial. De acordo com um conjunto de estimativas, a Europa (Ocidental) representava 34%
do mercado total, os Estados Unidos 29% e a Asia 23%.10 Diferencas nos tamanhos do mercado
refletiam diferencas significativas nos gastos em vestudrio per capitd assim como nos niveis
populacionais. Gastos per capita em vestudrio tendiam a crescer menos proporcionalmente com
aumento da renda per capitd, de maneira que a participagdo nos gastos tipicamente diminui com o
aumento de renda. Gastos per capita sdo também afetados pelos niveis de pregos, os quais foram
influenciados por variagdes na renda per capita, nos custos, e na intensidade da competicao (dado
que a competi¢do continuou a ser localizada em significativa proporgao).

Havia também variacao local nos atributos e preferéncias dos clientes considerada significativa até
dentro de uma regido ou pais. Somente na Europa Ocidental, por exemplo, um estudo concluiu que
os britanicos procuravam as lojas de acordo com afinidade social, que os franceses e os italianos se
baseavam na variedade/qualidade, e que os alemdes eram mais sensiveis ao preco.!’ Relacionados
com isto, os franceses e italianos eram considerados mais voltados para moda do que os alemdes ou
britanicos. Os espanhéis eram excepcionais em comprar pecas de vestudrio somente sete vezes no
ano, comparado com a média européia de nove vezes ao ano, e niveis maiores do que a média de
italianos e franceses, entre outros.!? Diferencas entre regides eram ainda maiores do que dentro das
regides: o Japdo, em geral tradicional, também tinha um segmento de mercado adolescente que era
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considerado o de maior tendéncia do mundo baseando-se em varios indicadores, e o mercado do
Estados Unidos era, considerando a perspectiva de muitos varejistas europeus, significativamente
menos voltado para tendéncias com excegdo de alguns, com bolsos abastecidos. No entanto, parecia
haver uma maior homogeneidade entre paises no segmento de moda. A moda popular, em
particular, havia se tornado menos do formato de copiar dos estilistas de alto nivel. Agora parecia
mudar mais rapidamente, as pessoas reagindo a tendéncias globais e locais, especialmente jovens
adultos e adolescentes, com liga¢des de comunicagdo nunca antes vistas, incluindo outros elementos
da cultura popular (por exemplo, buscando desesperadamente a saia usada por estrela de rock no seu
altimo concerto).

Também haviam sido feitas tentativas de se identificar implica¢bes estratégicas da mudanca na
estrutura da cadeia global do setor vestudrio discutidas acima. Alguns reduziram para “ficarem
grandes rapidamente”; outros, no entanto, eram mais sofisticados. Assim, um artigo de trés
consultores da McKinsey identificou cinco maneiras dos varejistas expandirem além das fronteiras:
escolhendo uma parte da cadeia de valor ao invés de competir em toda cadeia de valor; dando énfase
a parcerias; investir em marcas; minimizar investimentos (tangiveis); e arbitrar diferencas
internacionais no fator prego.’®* Mas Inditex, particularmente a cadeia Zara, fornecia uma lembranca
que imperativos estratégicos dependiam em como o varejista procurava criar e sustentar vantagem
competitiva através das atividades além da fronteira.

Principais Concorrentes Internacionais

Enquanto a Inditex competia com varejistas locais na maioria dos mercados, os analistas
consideravam que seus trés concorrentes mais préximos para comparagdo eram o Gap, H&M e
Benetton. Todos trés tinham escopo vertical mais estreito que a Zara, que possuia a boa parte de sua
producdo e a maioria de suas loja. O Gap e o H&M, os quais eram os dois maiores varejistas
especializados em vestudrio no mundo, a frente da Inditex, possuiam a maioria de suas lojas mas
terceirizavam toda sua produgdo. A Benetton, em contraste, havia investido relativamente pesado na
producdo, mas havia licencas para operar suas lojas. Os trés competidores também se posicionavam
diferentemente no espago do produto comparando com as cadeias da Inditex (veja Anexo 5 para um
mapa do posicionamento e o0 Anexo 6 para indicadores financeiros e outras comparagdes).

Gap

O Gap, com sede em Sdo Francisco, havia sido fundado em 1969 e havia tido crescimento e
lucratividade brilhante nos anos 1980s e durante parte dos anos 1990s com o que foi descrito como
“posicionamento de verdadeiras roupas ndo pretensiosas,” contemplando cole¢des extensas de
camisetas e jeans assim como “estilo a vontade” de roupas para trabalhar. A producdo do Gap foi
internacionalizada - mais de 90% era terceirizada fora dos Estados Unidos - mas as operacdes de
suas lojas eram centralizadas nos Estados Unidos. A expansdo internacional da rede da loja havia
comecado em 1987, mas seu ritmo foi limitado por dificuldades em achar localizagdes em mercados
como Reino Unido, Alemanha e Japado (o qual representavam 86% das localizac6es de lojas fora dos
Estados Unidos), adaptando-se a diferentes tamanhos e preferéncias dos clientes, e lidando com o
que era, em muitos casos, pressdo nos precos mais severa do que nos Estados Unidos. E no final dos
anos 1990s, as cadeias de suprimento que ainda eram muito longas, saturagdo do mercado, falta de
estabilidade e inconsisténcias nas trés cadeias de lojas da empresa - Banana Republica, Gap e Old
Navy - e a falta de clareza no posicionamento da moda havia comecado a desgastar até o mercado
dos Estados Unidos. Uma tentativa fracassada para se re-posicionar com uma variedade mais voltada
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para moda - o principal problema seria falta de moda - ocasionou remarcagdes, perdas para o ano
calendario de 2001, uma reducdo dréstica no preco da agdo da Gap e a saida, em maio de 2002, do
diretor executivo de muitos anos, Millard Drexler.

Hennes and Mauritz

Hennes and Mauritz (H&M), fundada como Hennes (suas) na Suécia em 1947, era outro varejista
do setor de vestuario apresentando elevado desempenho. Era considerado o concorrente mais
proximo da Inditex, mas havia muitas diferencas importantes. H&M terceirizava toda sua producao,
metade para fornecedores europeus, implicando prazo de produgdo (lead times) que eram bons pelos
padroes do setor, mas significativamente maiores do que os da Zara. H&M havia sido mais rapida
em internacionalizar, gerando mais da metade de suas vendas fora do seu pais em 1990, 10 anos antes
da Inditex. Também havia adotado uma abordagem mais focada, entrando em um pais de cada vez -
com énfase no norte europeu - e construindo um centro de distribui¢do em cada um. Diferentemente
da Inditex, H&M operava um formato tnico, apesar de comercializar suas roupas com diversas
etiquetas ou conceitos para diferentes segmentos de clientes. O H&M também tendia a ter precos
ligeiramente menores do que os da Zara (o qual ficava exposto & vista nas vitrines e prateleiras),
lancava-se em extensa publicidade como a maioria dos outros varejistas do setor de vestuério,
empregava poucos desenhistas (40% menos do que Zara, apesar da Zara ser ainda 40% menor) e
trocava a mobilia das lojas com menor freqiiéncia. O indicador prego-lucro da H&M, ainda era alto,
mas havia declinado para niveis compardveis com o da Inditex devido a falta de moda que havia
reduzido o lucro liquido em 17% em 2000 e um antncio recente de que um esforgo agressivo de
expandir nos Estados Unidos estava sendo reduzido.

Benetton

Benetton, incorporada em 1965 na Itdlia, dava énfase nas roupas de linha com cores brilhantes.
Obteve destaque nos anos 1980s e 1990s pela publicidade controvertida e como uma organizacdo em
rede que terceirizava atividades que eram intensivas em mao-de-obra ou intensivas em escala para
sub-contratados. Mas, na realidade a Benetton investiu relativamente pesado no controle de outras
atividades da producdo. Investimento leve era feito no fluxo mais abaixo: vendia sua produgdo
através de licengas, frequentemente empreendedores que ndo tinham mais que $100.000 para investir
na loja que poderia vender apenas produtos da Benetton. Enquanto a Benetton era rapida em certas
atividades como tingir, analisava seu negécio de varejo para fornecer livros de pedidos futuros para a
producao e precisava, portanto, operar com prazo de entrega de muitos meses (lead times). O formato
da Benetton pareceu atingir saturagdo no comego dos anos 1990s e a lucratividade continuou a cair no
restante dos anos 1990s. Como resposta, embarcou numa estratégia de estreitar as linhas de produtos,
consolidando as atividades chave de producdo através do agrupamento destas em “pélos de
producao” em varias regides diferentes, e expandindo ou focando as lojas existentes enquanto
comecava um programa de estabelecer lojas muito maiores de controle da companhia nas grandes
cidades. Aproximadamente 100 destas mega-lojas estavam em operagdo no final do ano 2001,
comparada com a rede de aproximadamente 5.500 lojas menores, controladas por terceiros.

Inditex

Inditex (Indtstria de Desenho Téxtil) era um varejista global especializado que desenhava,
produzia e vendia pegas de vestudrio, calcados e acessérios para mulheres, homens e criancas através
da Zara e outras cinco cadeias ao redor do mundo. No final do ano fiscal de 2001, operava 1.284 lojas
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pelo mundo, incluindo a Espanha, com uma area de venda de 659.400 metros quadrados. As 515 lojas
localizadas fora da Espanha geravam 54% das receitas totais de €3.250 milhoes. Inditex empregava
26.724 funcionarios, sendo 10.919 fora da Espanha. A idade média era 26 anos, sendo a maioria
mulheres (78%).

Mais de 80% dos funciondrios da Inditex estavam envolvidos com vendas varejistas nas lojas, 8.5%
eram empregados na producdo, e o restante estava alocado em desenho, logistica, distribuicdo e
atividades da corporacdo. Os gastos de capital haviam recentemente sido divididos em
aproximadamente 80% na abertura de novas lojas, 10% para trocar mobilia e 10% para
logistica/ manutengdo, em linha com o capital empregado. O capital de giro operacional era negativo
na maioria dos finais de anos, apesar de ter tipicamente registrado maiores niveis em outros tempos
do ano devido ao ciclo sazonal das vendas de vestudrio (veja Anexo 7 para esta e outras informagdes
financeiras). Os planos para 2002 requeriam gerenciamento apertado continuo do capital de giro e
gastos de capital de $520 a $560 milhdes, a maior parte para abrir de 230 a 275 novas lojas (em todas
cadeias). Os indicadores operacionais para 2001 mostravam margem bruta de 52%, gastos
operacionais equivalente a 30% das receitas, metade relacionado com a folha de pagamento e
margens operacionais de 22%. Margens liquidas sobre receitas de vendas eram por volta de metade
do tamanho das margens operacionais, com depreciagdo dos ativos fixo (€158 milhdes) e impostos
(€150 milhoes) reduzindo os lucros operacionais de €704 milhdes para lucro liquido de €340 milhdes.
Apesar de margens elevadas, a diretoria afirmava que o Inditex ndo era o varejista do setor de
vestudario mais lucrativo do mundo: a estabilidade talvez fosse a caracteristica de mais distingao.

O resto desta secdo descreve aspectos positivos e negativos da sede da Inditex, sua fundagdo por
Amancio Ortega e o subseqiiente crescimento, a estrutura do grupo em 2002, e mudancas recentes
referentes a governanca. (O Anexo 8 mostra uma linha do tempo sumarizando eventos chaves
durante este periodo cronologicamente.)

Sede

A corporacao da Inditex e a maior parte dos ativos acima do fluxo se concentrava na regido da
Galicia na ponta noroeste da Espanha (veja Anexo 9). Galicia, a terceira regido mais pobre das 17
regides auténomas da Espanha, apurou taxa de desemprego de 17% em 2001 (comparada com a
média nacional de 14%), apresentava atraso na comunicagdo com o resto do pais, e ainda era muito
dependente da agricultura e pesca. No vestuario, no entanto, a Galicia tinha uma tradicdo que vinha
da Renascenga, quando os galegos eram alfaiates para a aristocracia e era moradia de milhares de
pequenos ateliés de vestudrio. O que faltava a Galicia era uma forte base no fluxo mais acima do setor
téxtil, demanda local sofisticada, institutos técnicos e universidades para facilitar iniciativas
especializadas e treinamento, e uma associagdo setorial para apoiar estas ou outras potenciais
atividades corporativas. Conforme colocava o diretor executivo José Maria Castellano, ainda mais
critico para a Inditex era que “Galicia estd em um canto da Europa da perspectiva de custos de
transportes, que sao muito importantes para nés dado nosso modelo de negécio.”

Algumas destas caracterizacbes se aplicavam em nivel nacional, para a sede da Espanha
comparada, por exemplo, com a Italia. Os consumidores espanhéis demandavam pregos baixos, mas
ndo eram considerados discriminadores ou ligados em moda como os compradores italianos - apesar
da Espanha ter avangado rapidamente neste ponto, assim como em muitos outros, desde a morte do
ditador General Francisco Franco em 1975 e a sua abertura subseqiiente para o mundo. No lado da
oferta, a Espanha era relativamente produtiva no setor de vestudrio pelos padrdes europeus (veja
Anexo 2), mas faltava a cadeia vertical plenamente desenvolvida da Itdlia do fio a pega de roupa
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(incluindo fornecedores de méquinas), sua dominancia de tecidos de alta qualidade (como roupas de
1d), e sua imagem internacional de moda. Por esta razao, e por causa de rivalidade entre eles ter sido
historicamente forte, as cadeias do setor de vestudrio italiano haviam sido rapidas em se expandir
para outros paises. Mas, nos anos 1990, os varejistas espanhéis do setor de vestudrio seguiram o que
os italianos haviam feito, e ndo apenas a Inditex. Mango, uma cadeia espanhola menor que dependia
de um modelo de franquias com mercadorias reutilizaveis, ja estava presente em mais paises do
mundo do que a Inditex.

Historia Inicial

Amancio Ortega Gaona, fundador da Inditex, ainda era seu presidente e principal acionista no
comeco de 2002 e trabalhava todos os dias, e freqiientemente poderia ser visto almogando no
refeitério com os funciondrios. Sem ser isto, Ortega era extremamente recluso, mas os relatérios
indicavam que ele havia nascido em 1936, seu pai um trabalhador ferrovidrio e a mae empregada
doméstica, e seu primeiro trabalho havia sido de mensageiro (office boy) para um costureiro de
camisas em La Corufia em 1949. Ao subir na empresa, ele aparentemente desenvolveu uma
consciéncia eleveda de como os custos se formam na cadeia do setor de vestuario. Em 1963, ele
fundou a Confecciones Goa (suas iniciais invertidas) para fabricar produtos tais como casacos.
Eventualmente, a questdo de Orega para melhorar a interface entre producdo e varejo o levou a
integrar para frente no varejo: a primeira loja Zara foi aberta numa rua de comércio de La Corufia
com mercado em alta, em 1975. Desde o comeco, a Zara se posicionou como uma loja vendendo
“roupas de moda de média qualidade a pregos acessiveis.” No final dos anos 1970s, havia meia dtzia
de lojas Zara nas cidades da Galicia.

Ortega, que diziam tinha um interesse em inovag¢des comprou seu primeiro computador em 1976.
Nesta época, suas operagdes envolviam apenas quatro fabricas e duas lojas, mas ja estavam deixando
claro que o que (outros) compradores pediam das suas fabricas era diferente do que a informagao da
loja dizia a ele que os consumidores queriam. O interesse de Ortega em tecnologia de informagdo
também o levou a entrar em contato com Jose Maria Castellano, que tinha doutorado em economia de
empresas e experiéncia profissional em tecnologia de informagdo, vendas, e financas. Em 1985,
Castellano juntou-se a Inditex como vice-presidente do conselho de diretores, apesar de continuar a
lecionar contabilidade em periodo parcial numa universidade local.

Sob comando de Ortega e Castellano, a Zara continuou a se espalhar nacionalmente nos anos
1980s se expandindo em mercados préximos. Alcancou a capital da Espanha, Madrid, em 1985, e no
final da década, operava lojas em todas cidades espanholas com mais de 100.000 habitantes. Zara
comecou entdo a abrir lojas fora da Espanha e fazer investimentos volumosos em logistica de
producao e tecnologia de informacdo. O comego dos anos 1990s foi também quando a Zara comecou
a adicionar outras cadeias de varejo na sua rede através de aquisi¢do assim como de desenvolvimento
interno.

Estrutura

No comeco de 2002, a Inditex operava seis cadeias separadas: Zara, Massimo Dutti, Pull & Bear,
Bershka, Stradivarius e Oysho (como mostrado no Anexo 10). Estas subsidiarias da cadeia de varejo
na Espanha e no exterior estavam agrupadas em 60 empresas, ou por volta de metade do nimero
total de empresas cujos resultados eram consolidados na Inditex no nivel do grupo; o restante se
tratava de compra téxtil, preparacao, producao, logistica, imoéveis, finangas, e assim por diante. Dado
o preco de transferéncia interna e outras politicas, varejo (em oposicao a fabricacdo e outras
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atividades) gerava 82% do lucro liquido da Inditex, o que estava em linha com a sua participacao do
investimento de capital e emprego.

As seis cadeias de varejo eram organizadas como unidades de negécios separados dentro de uma
estrutura que também incluia seis 4rea de suportes aos negécios (matérias primas, fabricas,
logisticas, im6veis, expansdo, e internacional) e nove departamentos corporativos ou &reas de
responsabilidade (veja Anexo 11). Cada uma dessas cadeias operava independentemente e era
responsavel por sua propria estratégia, desenho do produto, terceirizacao e fabricagdo, distribuicao,
imagem, resultados financeiros e da folha de pagamentos, enquanto a diregdo do grupo estabelecia a
visdo estratégica para o grupo, coordenava atividades dos conceitos e fornecia servigos
administrativos e varios outros servicos.

Coordenacdo entre as cadeias havia deliberadamente sido limitada, mas havia melhorado um
pouco, particularmente nas areas de imdveis e expansdo, com a recente abertura de novas multi-
cadeias pela Inditex. A experiéncia das cadeias ja bem estabelecidas, particularmente a da Zara,
ajudou a acelerar a expansdo das novas cadeias. Assim, a cadeia de lingerie Oysho trouxe 75% dos
recursos humanos das outras cadeias e em seis meses apds se lancar em setembro de 2001 estava
operando lojas em sete mercados europeus.

Os diretores corporativos, que eram todos espanhéis, consideravam o papel da corporacdo central
como “controller estratégico” envolvida em estabelecer a estratégia da corporacdo, aprovar as
estratégias dos negocios das cadeias individuais e controlar seu desempenho ao invés de um papel de
“operador” funcionalmente envolvido nas transacdes das cadeias. A habilidade deles em controlar o
desempenho até o nivel da loja local baseava-se em sistema padronizado de relatérios que focavam
em crescimento de vendas, margem de lucro antes de juros e impostos, e retorno do capital
empregado. O diretor executivo José Maria Castellano verificava os indicadores de desempenho
chave uma vez por semana, enquanto um de seus subordinados diretos os monitorava em base
diria.

Mudancas Recentes na Governanca

A oferta publica inicial das agdes da Inditex em maio de 2001 havia vendido 26% das acdes da
empresa ao publico, mas o fundador Améncio Ortega reteve uma participagdo de mais de 60%. Como
a Inditex gerava montante consideravel de fluxo de caixa livre (parte do qual havia sido utilizado
para fazer diversificacdo dos investimentos em outras linhas do negécio), esta oferta ptblica inicial
era considerada como sendo motivada principalmente pelo desejo de Ortega de deixar a empresa em
posicdo firme para sua eventual aposentadoria e a transi¢do para uma nova equipe de diretores.

A Inditex também fez progressos em 2001 na implementagdo de uma estratégia social envolvendo
dialogo com os funcionarios, fornecedores, terceirizados, organizagdes ndo governamentais e
comunidades locais. Iniciativas imediatas inclufam aprovagdo de um cédigo interno de conduta, o
estabelecimento de um departamento de responsabilidade corporativa, auditorias sociais dos
fornecedores e workshops externos na Espanha e Morocco, projetos de desenvolvimento pilotos na
Venezuela e Guatemala, e em agosto de 2001 a participacdo no Global Compact, uma iniciativa
comandada por Kofi Annan, Secretario Geral das Nagoes Unidas, que visava melhorar o desempenho
social das companhias globais.




703-497 ZARA: Fazendo Moda Rapidamente

O Sistema de Negocios da Zara

A maior e mais internacionalizada das cadeias da Inditex era a Zara. No final de 2001 operava 507
lojas ao redor do mundo, incluindo a Espanha (40% do ntmero total da Inditex) com 488.400 metros
quadrados de area de vendas (74% do total) e utilizava €1.050 milhGes do capital da companhia (72%
do total), do qual a rede da loja representava cerca de 80%. Durante o ano fiscal de 2001, havia
registrado lucro antes de juros e imposto de renda de €441 milhdes (85% do total) com vendas de
€2.477 milhGes (76% do total). Esperava-se que a participacdo da Zara nas vendas totais do grupo se
reduziria em dois a trés pontos percentuais a cada ano, mas continuaria a ser o direcionador principal
do crescimento do grupo por algum tempo e ter papel importante em aumentar a participagdo das
vendas da Inditex registradas nas operagdes internacionais.

Zara completou sua ocupagdo do mercado espanhol em 1990 e comegou a se mover para outros
paises. Também comegou a fazer os principais investimentos em logistica da producéo e tecnologia
de informacao, incluindo o estabelecimento de sistema de producdo em tempo real (just-in-time), um
armazém de 130.000 metros quadrados préximo da corporagdo central em Arteixo, fora de La
Corufa, e um sistema avangado de telecomunica¢des para conectar a corporacao e as localidades de
fornecimento, produgédo e vendas. O desenvolvimento dos sistemas de logistica, de varejo, financeiro
e comercializacdo continuou nos anos 1990s, sendo grande parte gerada internamente. Por exemplo,
enquanto havia muitos pacotes prontos no mercado para logistica, os requisitos especificos da Zara
justificavam desenvolvimento interno.

O sistema de negdcios que resultou (veja Anexo 12) se distinguia particularmente pela fabricacao
propria da maioria dos produtos voltados para moda. (As outras cadeias da Inditex eram muito
pequenas para justificar tal investimento, mas geralmente enfatizava confianga nos fornecedores da
Europa ao invés de locais distantes.) Os desenhistas da Zara pesquisavam continuamente as
preferéncias dos consumidores e colocavam pedidos com fornecedores internos e externos. Por volta
de 11.000 itens distintos eram produzidos durante o ano - muitas centenas de milhares considerando-
se as variagOes de cores, tecidos e tamanhos - comparados com 2.000 a 4.000 itens dos principais
concorrentes. A producédo se dava em pequenos lotes, com integragdo vertical da fabricacao dos itens
mais sensiveis ao prazo. Tanto a producdo interna como a externa seguia o fluxo para a central de
distribuicdo da Zara. Os produtos eram embarcados duas vezes por semana diretamente da central
de distribuicdo para lojas atraentes e bem localizadas, eliminando a necessidade de armazéns e
mantendo baixos niveis de estoques. A integracdo vertical ajudava a reduzir a tendéncia das
flutuagdes na demanda final se ampliarem ao serem transmitidas as fases anteriores da cadeia de
suprimento. Mais importante ainda era a capacidade da Zara de criar um desenho e ter os produtos
finais nas lojas em quatro a cinco semanas no caso de desenhos inteiramente novos e duas semanas
nos casos de modificacdes (ou reposicdes) de produtos ja existentes. Em contraste, o modelo
tradicional do setor podia envolver ciclos de até seis meses para o desenho e trés meses até a
produgao.

O prazo curto do ciclo reduzia a necessidade de capital de giro e facilitava a produgdo continua de
mercadorias novas, mesmo durante os periodos de promogdes duas vezes por ano, permitindo que a
Zara assumisse a maior parte da sua linha de produgado para uma estagdo muito mais tarde do que
seus principais concorrentes (veja Anexo 13). Assim, a Zara iniciava 35% do desenho de produto e
compras de matérias primas, 40% a 50% das compras de produtos acabados de fornecedores
externos, e 85% da producdo propria apds a estagdo ter se iniciado, comparado com somente 0% a 20%
no caso dos varejistas tradicionais.
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Mas enquanto a resposta rapida era crucial para o desempenho superior da Zara, a conexao entre
as duas ndo era automatica. O varejista do setor de vestuario World Co. do Japao provavelmente era
0 tnico no mundo com prazo de ciclo comparavel, era um contra-exemplo. Também tinha integragao
dos estdgios anteriores de produgdo (doméstica), e tinha alcancado margens brutas comparaveis as
da Zara.’®> Mas as margens liquidas do World Co. permaneciam ao redor de 2% das vendas,
comparadas com o caso da Zara de 10%, em grande parte devido as despesas com vendas, gerais e
administrativas que absorviam até 40% das receitas, contra em torno de 20% da Zara. A diferenca no
desempenho tem explicagdo nas escolhas diferentes sobre como explorar a capacidade de resposta
rapida. O World Co. atende ao mercado relativamente em depressao do Japao, dava menos énfase ao
desenho, tinha um contrato de producdo ndo lucrativo, carregava em torno de 40 marcas com
identidades distintas para uso exclusivo de sua prépria rede (menor do que a da Zara), e operava
lojas relativamente menores, com area de vendas em média menor do que 100 metros quadrados. A
Zara havia feito escolhas diferentes referentes a estas e outras dimensdes.

Desenho

Cada uma das trés linhas de produtos - para mulheres, homens e criangas - tinha uma equipe
criativa consistindo de desenhistas, especialistas de suprimento e profissionais de desenvolvimento
de produto. As equipes criativas trabalhavam simultaneamente em produtos da estagdo atual
criando constantemente variacdes, expandindo itens de produtos com sucesso e continuando o
desenvolvimento de pecas da estagdo atual, e da préxima estagdo e do préximo ano selecionado
tecidos e componentes do produto que poderiam ser base para o inicio da colecdo. A diretoria
afirmava que ao invés de ser administrada por maestros, a drea de desenho da organizacdo era bem
achatada e focado na cuidadosa interpretacao de tendéncias adequadas para o mercado de massa.

Zara criava duas colegdes basicas por ano divididas em fases das estagdes de outono/inverno e
primavera/verdo, comecando em Julho e Janeiro respectivamente. Os desenhistas da Zara iam a
feiras comerciais e desfiles de moda pronta para usar em Paris, Nova York, Londres e Mildo
referindo-se ao catalogo de cole¢bes de marcas luxuosas e trabalhavam com gerentes de loja para
desenvolver rascunhos iniciais para a colecdo até nove meses antes de comegar a estagdo. Os
desenhistas entdo selecionavam tecidos e outros complementos e, simultaneamente, determinavam o
preco relativo com o qual o produto seria vendido, conduzindo o desenvolvimento futuro de
amostras. Estas amostras eram preparadas e apresentadas aos responsaveis pelo suprimento e
desenvolvimento de produto, e o processo de selecao comegava. Quando se obtinha as pegas da
colecdo, os responsaveis por suprimento identificavam requisitos para produgdo, se um item seria
produzido internamente ou terceirizado e uma linha de tempo para garantir que a colegdo inicial
chegasse nas lojas no comego das vendas da estagao.

O processo de adaptar tendéncias e diferencas entre mercados evoluia em grande parte no
decorrer da estagdao de vendas, e dava maior importancia para informacao obtida com freqiiéncia. As
conversas freqiientes com os gerentes de loja eram tdo importantes neste respeito como a informagao
de vendas obtida pelo sistema de tecnologia de informagdo. Outras fontes de informacdo incluiam
publicacées do setor, televisdo, Internet, contetido de filmes, indicadores de tendéncias que focavam
em locais como campus universitario e discoteca, e até nos funcionarios jovens da Zara ligados em
moda. O pessoal de desenvolvimento do produto tinha um papel chave em fazer a ligagdo entre os
desenhistas e as lojas, e muitas vezes tinham origem nos paises nos quais as lojas com que lidavam
estavam localizadas. Em média, desenhavam-se vérias dezenas de itens a cada dia, mas apenas
ligeiramente mais do que um terco destes itens realmente seguia para producgdo. Havendo tempo
disponivel, preparavam-se novos itens com volume bem limitado para certas lojas chaves e somente
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os produziam em maior escala se as rea¢des dos consumidores fossem positivas sem espago para
ambigiiidade. Como resultado, indicadores de fracassos de novos produtos deviam ficar em torno de
1%, comparadas com a média de 10% para o setor. Aprender fazendo era considerado muito
importante para obter estes resultados tdo favoraveis.

De maneira geral, as responsabilidades das equipes de desenho da Zara transcendiam o desenho,
definido de maneira estreita. Também acompanhavam continuamente as preferéncias dos
consumidores e usavam informagodes de potencial de vendas, baseado, entre outras coisas, no sistema
de informagdo de consumo que dava suporte para a analise detalhada do ciclo de vida do produto,
para transmitir pedidos adicionais e novos desenhos para fornecedores internos e externos. As
equipes de desenho faziam a ponte entre comercializagdo e as etapas anteriores do processo
produtivo. Estas fun¢des eram geralmente organizadas em equipes separadas de gerenciamento em
outros varejistas do setor de vestuério.

Suprimento & Produgao

A Zara terceirizava a producao de tecidos, outros itens de entrada no processo produtivo (inputs)
e produtos finais de fornecedores externos com a ajuda dos escritérios em Barcelona e Hong Kong,
assim como os responsaveis por suprimento da corporagdo. Enquanto a Europa tinha historicamente
dominado os padrdes de suprimento, o estabelecimento recente de trés companhias em Hong Kong
com finalidade de compras assim como um indicador de tendéncias sugerindo que o suprimento do
Leste Asiatico, particularmente da China, poderia expandir substancialmente.

Por volta de metade do tecido comprado era cinza (sem tingir) para facilitar atualizacao da estacdo
com maior flexibilidade. Este volume era obtido principalmente de uma subsidiaria da Inditex da
qual esta tinha controle de 100%, a Comitel, que lidava com mais de 200 fornecedores externos de
tecidos e outras matérias primas. A Comitel administrava o processo de tingir, padronizagdo e
acabamento do tecido cinza para todas as cadeias da Inditex, ndo somente a Zara, e fornecia tecido
pronto para fabricantes externos assim como para suprir a propria producdo. Este processo,
remanescente do da Benetton, garantia que se levava apenas uma semana para finalizar o tecido.

Seguindo a cadeia de valor, por volta de 40% dos acabamentos finais eram produzidos
internamente, e do restante, aproximadamente dois tercos dos itens eram fornecidos pela Europa e
Norte da Africa e um terco da Asia. Os itens de maior moda tendiam a ser os de maior risco e,
portanto, eram produzidos em lotes pequenos internamente ou sobre contratos com fornecedores
com localizagdo préxima, e caso vendessem bem, faziam-se pedidos adicionais. Itens mais basicos
que eram mais sensiveis ao preco do que ao tempo eram provaveis de ser terceirizado para a Asia, ja
que a produgdo na Europa era em geral de 15% a 20% mais cara para a Zara. Por volta de 20
fornecedores respondiam por 70% de todas as compras externas. Enquanto a Zara tinha lacos de
longo prazo com a maioria destes fornecedores, tentava minimizar os compromissos contratuais
formais com eles.

A producdo interna era a responsabilidade principal de 20 fabricas de controle préprio, 18
localizavam-se dentro ou ao redor da corporacao em Arteixo. Havia espago para crescimento em lotes
vazios em volta do complexo de produgdo e também no norte de La Coruria e Barcelona. As fabricas
da Zara eram bem automatizadas, especializadas por tipo de acabamento, e focavam em partes do
processo produtivo de uso intensivo de capital - desenho dos padrdes e corte - assim como em
acabamentos finais e inspecdo. Em 1980, comecou-se a integracdo vertical da producdo e em 1990
iniciaram-se investimentos significativos na instalacdo de sistemas em tempo real (just in time) nestas
fabricas com a cooperagdo da Toyota - uma das primeiras experiéncias deste tipo na Europa. Como
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resultado, os funcionarios precisavam aprender a usar estas novas maquinas e a trabalhar em equipes
multifuncionais.

Mesmo para os acabamentos confeccionados internamente, enviam-se acabamentos cortados para
em torno de 450 ateliés, localizados principalmente na Galicia e além das fronteiras no noroeste de
Portugal, que fazia a atividade de costura intensiva em mao-de-obra, insensivel a escala. Estes ateliés
eram geralmente operagdes pequenas, tendo em média de 20 a 30 funciondrios, apesar de alguns
empregarem mais de 100 pessoas, e se especializavam em um tipo de produto. Como terceirizados,
eles geralmente tinham relacdes de longo prazo com a Zara, que se encarregava da maior parte de
sua produgdo, se é que nado de toda a produgdo, fornecia tecnologia, logistica e apoio financeiro e os
pagava a taxas ja estabelecidas por acabamento final, fazia inspec¢des e insistia que cumprissem
obrigac6es tributérias e legislacdes trabalhistas.

Os acabamentos costurados eram enviados dos ateliés de volta para o complexo de produgdo da
Zara, onde eram inspecionados, passados, dobrados, colocados em sacos e etiquetados antes de
serem enviados ao centro de distribuicao.

Distribuicdo

Como cada uma das cadeias da Inditex, a Zara tinha seu préprio sistema centralizado de
distribuicdo. O sistema da Zara consistia de aproximadamente 400.000 metros quadrados localizados
em Arteixo e centros satélites bem menores na Argentina, Brasil e México que consolidavam
embarques de Arteixo.

Toda mercadoria da Zara, de fornecedores interno e externo, passava pelo centro de distribuicado
em Arteixo, o qual operava em base de duas jornadas e contemplava um sistema moével de busca que
colocava acabamentos pendurados na area apropriada com cédigo de barras e carrosséis capazes de
lidar com 45.000 acabamentos dobrados por hora. Quando os pedidos chegavam dos computadores
nas lojas (duas vezes por semana em periodos normais e trés vezes por semana durante o periodo de
liquidacgdo), eles eram conferidos no centro de distribuicdo e, se um item particular estava com pouco
estoque, decisdes de alocagdo eram tomadas com base em niveis de vendas histéricos e outras
consideracoes. Uma vez que um pedido fosse aprovado, o armazém emitia as listas que eram usadas
para organizar as entregas.

A diretora de logistica da Inditex, Lorena Alba, considerava o armazém como o local de se
deslocar a mercadoria ao invés do local de estoca-la. “A grande maioria das roupas estdo aqui
somente por poucas horas”, e nenhuma ficava no centro de distribui¢do por mais do que trés dias.
Como a rede da loja se expandia rapidamente, havia necessidade de ajustes constantes nas seqiiéncias
e tamanho das entregas assim como no seu roteiro. A maior reorganizagdo recente tinha sido em
Janeiro de 2002, quando Zara havia comecado a agendar os embarques por horério da zona. Nas
primeiras horas da manhd enquanto os gerentes de loja da Europa ainda estavam pegando os
estoques, o centro de distribuicdo empacotava e embarcava pedidos para as Américas, Oriente Médio
e Asia; nas tardes, se concentrava nas lojas européias. O centro de distribuicao geralmente operava a
metade de sua capacidade, mas flutuagdes de demanda, particularmente durante o comeco das duas
liquidacdes semestrais em janeiro e julho, aumentavam as taxas de utilizacdo e requeriam contratagao
de varias centenas de trabalhadores temporarios para complementar os aproximadamente 1000
funcionarios permanentes.

Embarques do armazém eram feitos duas vezes por semana para cada loja através de servico de
entrega terceirizado, com embarques dois dias por semana para uma parte da rede de lojas e duas
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vezes por semana para a outra. Aproximadamente 75% da mercadoria da Zara considerando o peso
era embarcado por caminhdes pelo servico de entrega de terceiros para as lojas na Espanha, Portugal,
Franca, Bélgica e Reino Unido, e partes da Alemanha. Os 25% restantes eram embarcados
principalmente via aérea pela KLM e DHL dos aeroportos em Santiago de Compostela (principal
centro de peregrinagdo na Galicia) e Porto em Portugal. Os produtos eram tipicamente entregues em
24 a 36 horas para lojas localizadas na Europa e em 24 a 48 horas para lojas localizadas fora da
Europa. O embarque via aéreo era mais caro, mas ndo a ponto de ser proibitivo. Assim, um
participante da industria sugeria que o frete da Espanha para o Oriente Médio poderia custar de 3% a
5% do prego FOB (comparado com 1.5% do frete maritimo) e, junto com taxa de embarque de 1.5%,
taxa financeira de 1%, outras despesas e (geralmente) taxas alfandegarias de 4%, faziam o preco FOB
de markup “ao aterrissar” ir para 12% ou mais. Para os Estados Unidos, um markup “ao aterrissar “de
20% a 25% aparentava ser uma melhor aproximacdo devido a tarifas em até 12% assim como outros
elementos de custo adicional.

Apesar do sucesso histérico da Zara em escalar o seu sistema de distribuicdo, observadores
especulavam se o modelo de logistica centralizado poderia no final estar sujeito a uma ndo economia
de escala - o que funcionava bem com 1000 lojas talvez ndo funcionasse com 2000. Numa tentativa de
aumentar a capacidade, a Zara estava construindo um segundo centro de distribui¢do, em Zaragoza,
nordeste de Madri. Esta instalacdo do segundo principal centro de distribuigdo, seria iniciada no
verdo de 2003, adicionaria espaco de 120.000 metros quadrados em armazém a um custo de €88
milh&es, préxima do aeroporto local e também com acesso direto para a rede de ferrovia e estrada.

Varejo

Zara visava oferecer variedades de acabamentos e acessérios desenhados com estilo - sapatos,
sacolas, cachecoéis, jéias e, mais recentemente itens de toucador e cosméticos - por precos
relativamente baixos em lojas sofisticadas em localizagdes de primeira para atrair massas de clientes
ligadas em moda a voltarem. Apesar da integracdo cada vez menor até a produgdo, a Zara colocava
mais énfase em usar a integracdo vertical das etapas anteriores para ser uma seguidora rapida da
moda ao invés de encontrar eficiéncias na produgdo construindo livros de pedidos futuros
significativos para operacdes na parte acima do fluxo. As rodadas de produgdo eram limitadas e os
estoques eram controlados rigorosamente mesmo se isto significasse deixar a demanda insatisfeita.
Tanto a comercializagdo como as operagdes das lojas da Zara ajudavam a fortalecer estas politicas.

Comercializagdo =~ A politica de comercializagdo de produto da Zara, enfatizava amplas e
possiveis rapidas mudancas linhas de produtos, contetido relativamente alto de moda, e qualidade
fisica razoavel, mas ndo excessiva: “roupas para serem usadas 10 vezes,” alguém disse. As linhas de
produtos eram segmentadas em mulheres, homens e criancas, com segmentacdo adicional da linha de
mulheres, considerada a mais forte, em trés conjuntos de disponibilidades que variavam em termos
dos pregos, contetido de moda e idade alvo. Os pregos eram determinados centralmente, deveriam
ser menores do que os dos concorrentes para produtos compardveis na maioria dos mercados da
Zara, mas percentuais de margens eram esperados de se manterem nao somente pela eficiéncia direta
associada com uma cadeia curta de suprimento verticalmente integrada mas também por redugdes
significativas em publicidade e exigéncias para remarcar pregos.

Zara gastava somente 0,3% de sua receita em média com publicidade, comparada com 3% a 4%
para a maioria dos varejistas especializados. Sua publicidade era geralmente limitada para comecar
no periodo de promogdes no final da estagdo, e o pouco que se fazia ndo criava uma presenca forte da
marca Zara ou imagem muito especifica da “Mulher Zara” ou “Menina Zara” (diferentemente da
“Menina Mango” do concorrente espanhol Mango). Estas escolhas refletiam preocupagdes sobre
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excesso de exposicdo e ficar presa assim como limites nos gastos. A Zara também ndo exibia sua
mercadoria de moda pronta para uso em desfiles: seus novos itens eram primeiramente
disponibilizados nas lojas. Mesmo assim, o nome Zara havia desenvolvido consideravel poder de
atragdo nos principais mercados. Assim, em meados dos anos 1990s, havia ja se tornado uma das trés
marcas dos quais os clientes tinham maior consciéncia no mercado doméstico da Espanha, com forca
particular entre mulheres com idades de 18 a 34 anos com renda média a média-alta.

O poder de atracdo da Zara refletia a novidade nos lancamentos, a criagdo de uma sensagdo de
escassez e um ambiente atrativo ao redor, e a palavra positiva que era pronunciada do resultado.
Novidade tinha raizes na rapidez do giro do produto (turnover), com novos desenhos chegando a
cada embarque duas vezes por semana. Compradoras devotadas da Zara sabiam até em que dias da
semana os caminhdes de entrega chegavam as lojas, e compravam de acordo com estes dias. Por
volta de trés quartos das mercadorias em disposigdo eram trocadas a cada trés ou quatro semanas, o
que também correspondia a média de tempo entre visitas dadas estimativas que a média da
compradora da Zara visitava a cadeia 17 vezes por ano, comparado com a média de 3 a 4 vezes por
ano de cadeias concorrentes e seus clientes. E lojas atraentes, fora e dentro, também ajudavam. Luis
Blanc, um dos diretores internacionais da Inditex, sumarizou algumas destas influéncias adicionais:

Investimos em localizacdes de primeira. Colocamos grande cuidado na preservagdo da frente
da loja. E assim que protegemos nossa imagem. Queremos que nossos clientes entrem numa loja
bonita, onde sdo oferecidas as ultimas modas. Mas, mais importante, queremos que nossos
clientes entendam que se gostam de uma coisa, devem comprar agora, porque nao estara nas lojas
na préxima semana. Tudo se refere a criar uma atmosfera de escassez e oportunidade.’®

Para os clientes que entravam nas lojas, o giro (furnover) rapido obviamente criava uma sensacao
de “compre agora porque depois ndo vera mais esses item” Adicionalmente, a sensacdo de escassez
era reforcada por pequenos embarques, prateleiras para disposicao que com pequenas quantidades,
limites de um més para quanto tempo poderia um item individual ser vendido nas lojas e um grau
deliberado de oferta limitada.

Mas, mesmo que a Zara tentava seguir a moda ao invés de apostar nela, ela também fazia erros de
desenho. Eram relativamente baratos para reverter ja que em geral ndo havia mais do que duas ou
trés semanas de cobertura futura para qualquer item com risco. Itens com vendas devagar ficavam
aparentes imediatamente e eram retirados pelos gerentes das lojas que tinham incentivos para fazer
isto. Devolugdes para o centro de distribuigdo onde ou eram embarcados e vendidos em outras lojas
da Zara ou disponibilizados através de uma pequena cadeia separada de lojas perto do centro de
distribuicdo. A meta era minimizar os estoques que deveriam ser vendidos a pregos menores nas lojas
da Zara durante os periodos de promogdes que finalizavam cada estacdo. Tais redugdes tinham um
impacto significativo na receita dos varejistas de vestuario: nos Estados Unidos, por exemplo, as lojas
de vestudrio para mulheres apresentavam média de remarcacdes de 30%-mais receitas (potenciais)
em meados dos anos 1990s.17 Estimativas ndo precisas para Europa Ocidental indicavam remarcagdes
menores mais ainda significativas. Estimava-se que a Zara gerava 15% a 20% de suas vendas a precos
remarcados, comparadas com 30% a 40% para a maioria dos outros paises europeus. Adicionalmente,
como a Zara tinha que movimentar menos suas mercadorias durante estes periodos, o percentual de
remarcagao nos itens afetados ndo tinha de ser tao grande - talvez somente metade da média de 30%
de outros varejistas europeus do setor de vestuério, de acordo com gerenciamento da Zara.

Operagdes das lojas As lojas da Zara funcionavam como mostra da empresa para o mundo e
como fonte de informagdes. As lojas eram em geral localizadas em pontos de grande visibilidade,
incluindo freqiientemente ruas de lojas de primeira linha no mercado local (por exemplo, Champs
Elysées em Paris, Regent Street em Londres e Quinta Avenida em Nova York) e shoppings de alto
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nivel. Zara havia inicialmente comprado muitas das suas lojas, particularmente na Espanha, mas
havia preferido arrendamento mercantil (leasing) de longo prazo (de 10 a 20 anos) desde meados dos
anos 1990, excegdo quando a compra era necessaria para garantir acesso a um local muito atrativo. O
balanco patrimonial da Inditex mostrava a propriedade que possuia (a maioria lojas da Zara) com
valor em torno de €400 milhdes com base em custo histérico, mas alguns analistas estimavam que o
valor de mercado destas propriedades das lojas poderia ser quatro ou cinco vezes maior.

Zara gerenciava ativamente o seu conjunto de lojas. As lojas mudavam ocasionalmente para outro
local respondendo a evolugdo de distritos de compras e padrdes de transito. Mais freqiientemente, as
lojas mais velhas e menores poderiam ser atualizadas mudando para locais novos e mais adequados
(em geral, também eram expandidas). O tamanho médio das lojas havia gradualmente crescido com a
melhoria da amplitude e forca da demanda do seu cliente. Assim, enquanto o tamanho médio das
lojas da Zara no comeco do ano fiscal de 2001 era 910 metros quadrados, o tamanho médio das lojas
abertas durante o ano era de 1.376 metros quadrados. Adicionalmente, Zara investiu mais
pesadamente e mais freqiientemente do que seus principais concorrentes na renovacao de mobilia
das lojas, com lojas mais velhas recebendo reformas a cada trés ou quatro anos.

Zara também confiava na centralizagdo significatvia da disposi¢do das vitrines das lojas e
apresentacdes do interior usando as lojas para promover sua imagem de mercado. Conforme ia
ocorrendo a estagdo e evoluia a oferta de produtos, idéias sobre visual consistentes para vitrines e
para interiores em termos de temas, esquema de cores e apresentacdo do produto tinham protétipo
de vitrine modelo e areas de lojas no prédio da corporagdo em Arteixto. Estas idéias eram levadas
para as lojas principalmente pelas equipes regionais de vitrinistas e coordenadores de interiores que
visitavam cada loja a cada trés semanas. Mas, alguma adaptagdo era permitida e até planejada para a
aparéncia da loja. Por exemplo, enquanto todos os funcionarios das lojas da Zara tinham que usar
roupas da Zara ao trabalhar, o uniforme que os assistentes de lojas deveriam usar variava entre as
diferentes lojas na mesma cidade para refletir diferencas sécio-econdmicas na vizinhanca em que
estavam localizados. Os uniformes eram selecionados duas vezes por estacdo pelos gerentes de lojas
da colecdo atual e submetido a matriz da corporagado para obterem autorizagao.

O tamanho, localizacdo e tipo da loja Zara afetavam o nimero de funciondrios desta loja. O
namero de assistentes de vendas em cada loja era fixado com base em varidveis como volume de
vendas e area de vendas. E as maiores lojas com os complementos todos da loja - dentro das lojas -
Mulheres, Homens e Criancas - em geral, tinham um gerente para cada se¢do, com a pessoa
encarregada da secdo de mulheres também ocupando a posicao de gerente da loja. Os funciondrios
eram selecionados pelo gerente da loja juntamente com o gerente da se¢do em questdo. Treinamento
era responsabilidade do gerente da segdo e era exclusivamente feito no trabalho. Apés os primeiros
15 dias, revisava-se a adequacdo do funciondrio em treinamento para a vaga. Avaliacdo dos
funcionarios era, também, fungdo do gerente da loja.

Adicionalmente a cuidar dos funcionérios da loja, os gerentes da loja decidem quais mercadorias
pedir e quais descontinuar e também transmitem dados dos consumidores e suas proprias
impressdes quanto aos pontos de inflexdo para as equipes de desenho da Zara. Em particular, eles
fornecem as equipes criativas com a impressdao de demanda latente para novos produtos que nao
podia ser capturada através do sistema automatico de acompanhamento de vendas. A
disponibilidade de gerentes de lojas capazes de lidar com estas responsabilidades era, de acordo com
o chefe executivo Castellano, a restricdo mais importante na taxa de expansdo nas lojas. Zara
promovia aproximadamente 90% dos gerentes de lojas internamente e em geral tinha pouca
experiéncia de giro do gerente de lojas (turnover).
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Uma vez que um funciondrio era selecionado para promocdo, sua loja juntamente com o
departamento de recursos humanos, desenvolviam um programa de treinamento que incluia
treinamento em outras lojas e um programa de treinamento de duas semanas, com funciondrios
especializados, na matriz da Zara. Tal treinamento fora do local também completava metas
importantes de socializacao, e era acompanhado por um treinamento complementar periédico.

Os gerentes de loja recebiam um saldrio fixo mais uma compensagdo varidvel baseado
primeiramente no desempenho de sua loja, com o componente variével representando até metade do
total, o qual tornava sua compensagdo um incentivo muito forte. Como os precos eram fixos
centralmente, a energia do gerente da loja era principalmente direcionada para o volume e composto.
A diretoria tentava fazer com que cada gerente se sentisse tocando um pequeno negécio. Para este
fim, estabelecia metas claras de custo, lucro e crescimento para cada loja, assim como solicitagdes dos
relatérios rotineiros - como os indicadores de volume da loja sendo acompanhados particularmente
de perto pelo topo da hierarquia administrativa (em geral relativamente achatado).

Expansao Internacional da Zara

No final de 2001, Zara era de longe a mais internalizada assim como a maior das cadeias da
Inditex. Zara operava 282 lojas em 32 paises fora da Espanha (55% do total internacional da Inditex) e
tinha registrado vendas internacionais de €1.506 milhoes (86% das vendas internacionais da Inditex)
durante o ano. De suas lojas internacionais, 186 eram localizadas na Europa, 35 na América do Norte,
29 na América do Sul, 27 no Leste Asiatico e 5 no Japao. No todo, as operagdes internacionais
representavam 56% das lojas da Zara e 61% de suas vendas em 2001, e haviam tido crescimento
estdvel da participacdo nestes totais. A lucratividade das opera¢des da Zara ndo era desagregada
geograficamente, mas de acordo com a diretoria era a mesma no restante da Europa e nas Ameéricas
que a da Espanha. Aproximadamente 80% das novas lojas da Zara candidatas a abrir em 2002 eram
esperadas de ser fora da Espanha, e a Inditex até citou o peso da Zara na érea total de vendas do
grupo como a principal razdo das vendas da Inditex serem crescentemente internacionais. Mas, num
contexto maior de tempo, a Zara enfrentou assuntos importantes relacionados a expansdo
internacional.

Selecio de Mercado

A expansdo internacional da Zara comegou em 1988 com a abertura da loja em Oporto no noroeste
de Portugal. Em 1989, abriu sua primeira loja em Nova York e em 1990, a primeira loja em Paris.
Entre 1992 e 1997, entrou em um pais por ano (numa distdncia mediana de aproximadamente 3.000
km da Espanha), de maneira que no fim deste periodo, havia lojas Zara em sete paises europeus,
Estados Unidos e Israel. Desde entdo, adicionaram-se paises mais rapidamente: 16 paises (numa
distancia mediana de 5.000 km) em 1998 a 1999, e 8 paises (a uma distdncia média de menos de 2.000
km) em 2000 a 2001. Os planos para 2002 incluiam entrada na Itdlia, Suica e Finlandia. A rapida
expansdo permitiu a Zara uma marca mais ampla do que outras cadeias maiores do setor de
vestudrio: com comparacdo a H&M adicionou 8 paises a sua rede de lojas entre meados dos anos 1980
e 2001, e o Gap adicionou cinco. (Anexo 14 mostra a adicdo de lojas no agregado por todas cadeias da
Inditex.)

O gerenciamento da Inditex as vezes descrevia o padrao de expansdao como uma “mancha de
6leo” na qual a Zara abria uma primeira loja numa cidade principal e depois de desenvolver alguma
experiéncia operando localmente, adicionava lojas em &reas proximas. Este padrdo de expansdo
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havia sido empregado primeiro na Espanha e tinha continuado em Portugal. A primeira loja que
abriu em Nova York tinha inten¢do de ser vitrine e um local para obtencao de informagdes, mas a
primeira loja em Paris ancorou uma padrao de expansdo regional - e entdo nacional - que veio a
englobar 30 lojas na area de Paris e 67 na Franga por volta do final de 2001. O chefe executivo José
Maria Castellano explicou a abordagem:

Para nds é mais barato entregar 67 lojas do que uma loja. Outra razdo, do ponto de vista de
conscientizar os clientes da Inditex ou da Zara, é que ndo é a mesma coisa se temos uma loja em
Paris comparando com 30 lojas em Paris. E o terceiro motivo é que quando abrimos em um pais,
ndo ha custos de publicidade ou custos de armazéns locais, mas ha custos corporativos.

Similarmente, a entrada Zara na Grécia em 1993 foi um trampolim para sua expansao para Chipre
e Israel.

Zara tinha historicamente procurado novos mercados em paises que lembravam o mercado
espanhol, tinham um nivel minimo de desenvolvimento econémico, e onde seria relativamente facil
entrar. Para estudar uma oportunidade de entrada num pais especifico, a equipe comercial da
corporagdo conduzia a andlise macro e micro. A andlise macro focava em variaveis macroeconémicas
locais e estimativas futuras de evolugdo, particularmente em termos de como afetariam as
perspectivas das lojas (por exemplo, tarifas, impostos, custos legais, saldrios, e pregos de
propriedades / aluguéis). A andlise microeconémica desenvolvida no local focava na informagao
especifica do setor sobre demanda local, canais, localizagdes de lojas disponiveis e concorrentes. A
obtencdo de informacdo explicita da concorréncia incluia dados do nivel de concentracgdo, os formatos
que iriam competir mais diretamente com a Zara, e sua politica potencial ou habilidade legal para
resistir ou retardar sua entrada no mercado, assim como os niveis de prego. De acordo com
Castellano, Zara - diferentemente dos seus concorrentes - focava mais nos precos de mercado do que
em seus proprios custos para projetar os precos num mercado particular. Estas projecdes eram entao
consideradas com as estimativas de custos, que incorporavam consideragdes como distancia, tarifas,
impostos e assim por diante, para verificar se 0 mercado potencial poderia alcancar lucratividade
rapidamente (freqiientemente dentro de um ano ou dois da abertura da primeira loja).

A aplicacao atual deste formato para a andlise de mercado variava um pouco de pais para pais.
A abertura da primeira loja em Nova York com finalidade de obtengdo de informagdes foi um
exemplo no comeco. A Alemanha fornecia um caso mais recente: enquanto a Zara em geral
conduzia a analise de mercado no nivel do pais, fez uma excegdo ao analisar separadamente sete
cidades grandes alemas. E as vezes, oportunidades especificas ou restricdes obscureciam a analise
voltada ao nivel do mercado. Castellano caracterizou a entrada cedo na Grécia nos seguintes
termos: “A préxima etapa 6bvia [apds Franga] era abrir na Bélgica. Mas, a Grécia ofereceu, para
noés pelo menos, uma oportunidade de imével tinica. Do ponto de vista que ndo era um mercado
muito competitivo no comeco dos anos 1990s, decidimos abrir na Grécia. Mas,agora nossa
estratégia é de estar em todos paises avancados [da Europa].”

Entrada no Mercado

Se a avaliagdo da equipe comercial de um determinado mercado fosse positiva, o préximo passo
era avaliar como entrar. Em contraste com a Espanha, onde todas as lojas da Zara eram de
propriedade da empresa e por ela gerenciadas, trés formas diferentes de entrar no mercado eram
utilizados internacionalmente: lojas de propriedade da prépria empresa, parcerias e franquias. A
Zara em geral utilizava apenas uma dessas formas de participacdo no mercado em um dado pais,
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apesar de as vezes mudar de uma forma para outra. Assim, havia entrada na Turquia através de
franquias em 1998, mas havia adquirido a propriedade de todas as lojas turcas em 1999.

A Zara havia originalmente expandido internacionalmente através de lojas proprias da empresa e,
no final de 2001, operava 231 de tais lojas em 18 paises fora da Espanha. Zara em geral estabelecia
lojas gerenciadas pela companhia em paises chave, com bons indicadores, perspectiva de crescimento
elevado e risco do negdcio baixo. No entanto, as lojas de propriedade da empresa envolviam a maior
parte dos recursos, incluindo gerenciamento do tempo. Como resultado, a Zara tinha duas outras
maneiras de entrar no mercado, franquias e parcerias, em aproximadamente metade dos paises em
que havia entrado desde 1998.

A Zara utilizou franquia para entrar em Chipre em 1996 e, no final de 2001, tinha 31 lojas de
franquias em 12 paises.’® A Zara tendia a ter franquias em paises que eram menores, com risco, ou
sujeitos a diferengas culturais significantes ou barreiras administrativas que encorajavam o modo de
participacdo no mercado: exemplos inclufam Andorra, Islandia e Polonia na Europa e paises do
Oriente Médio onde a cadeia havia entrado (onde restricbes em propriedade estrangeira nao
permitiam entrada direta). Contratos de franquias em geral tinham prazo de cinco anos, e as
franquias eram bem estabelecidas, participantes financeiramente fortes em negdcios complementares.
As franquias em geral tinham amplitude para atuacdo nacional que poderia também abranger outras
cadeias da Inditex, mas Zara sempre retinha o direito de abrir lojas de propriedade da empresa
também. Em troca de vender seus produtos para franquias e cobrar uma comissao de franquia que
variava entre 5% a 10% de suas vendas, a Zara oferecia franquias com acesso completo para os
servicos corporativos, tais como recursos humanos, treinamento, e logistica sem custo adicional.
Também permitia que devolvessem até 10% da mercadoria comprada - nivel maior do que qualquer
outra franquia possuia.

Zara usava parcerias em mercados maiores, mais importantes onde havia barreiras para
direcionar a entrada, em geral, relacionadas com a dificuldade de obter espaco de varejo de primeira
nas cidades. No final de 2001, havia 20 lojas da Zara na Alemanha e no Japao gerenciadas através de
parcerias, uma em cada pais. A participacdo na parceria era repartida 50:50 entre Zara e o seu
parceiro: Otto Versand o maior varejista de vendas por catdlogo alemdo e o principal proprietario de
areas de shoppings, e Bigi, um distribuidor de tecidos japonés. O acordo com estes parceiros dava
controle de gerenciamento para Zara, de maneira que agrupava as lojas em ambos paises com suas
proprias lojas como “gerenciadas pela empresa”. Mesmo assim, a propriedade em parceria podia
criar algumas complicacdes potenciais: por isto, o acordo com Otto Versand continha clausulas de
op¢des de compra e venda nas quais Zara poderia comprar a participacao do seu parceiro.

Adicionalmente, a Zara havia recebido oportunidades de adquirir cadeias externas, mas as havia
rejeitado por conta de redes de lojas emaranhadas umas as outras, impedimentos fisicos e culturais
para adequé-las ao seu modelo e a dificuldade de atingir metas de lucratividade apé6s pagar os
prémios de aquisi¢do. Algumas das redes menores da Inditex, em contraste, haviam sido adquiridas e,
em parte devido a esta heranca, dependiam muito mais de franquias. No todo, aproximadamente um
terco das lojas internacionais das outras cadeias da Inditex eram franquias.

Marketing

Enquanto o gerenciamento afirmava que a Zara utilizava o mesmo sistema de negécios em todos
os paises na qual operava, havia alguma variacdo nas operacdes de varejo no nivel local. A primeira
loja aberta em cada mercado - em geral a loja principal da maior cidade - tinha um papel
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particularmente critico em refinar o composto de marketing por arcar com analise detalhada da
demanda local. O composto de marketing que emergia era aplicado para as outras lojas deste pais.

A determinacado de pregos, conforme descrita anteriormente, baseava-se no mercado. No entanto,
se uma decisdo fosse tomada para entrar em um mercado particular, os clientes efetivamente arcavam
com os custos extras de suprimento da Espanha. Os precos eram em média, 40% maiores nos paises
do norte europeu do que na Espanha, 10% maiores em outros paises europeus, 70% maiores nas
Américas e 100% maiores no Japao. (O Anexo 15 fornece mais informagdo para um produto
representativo.) Zara havia historicamente marcado precos em moeda local para todos os paises no
qual operava em cada etiqueta de prego da peca, tornando esta um “atlas” com a sua expansdo. (Veja
Anexo 16 para uma etiqueta de preco antiga para vérios paises.) Com a mudanca dos mercados da
Europa Oriental para o Euro no comego de 2002, a Zara simplificou suas etiquetas incluindo apenas a
lista de pregos de mercados locais nas quais uma pega particular poderia ser vendida, mesmo que isto
complicasse a logistica.

Os precos maiores fora da Espanha implicavam um posicionamento diferente para a Zara nos
outros paises, particularmente nos paises emergentes. Castellano explicava esta situagdo com um
exemplo:

Na Espanha, com os precos que temos e a informacgao disponivel para o ptablico, em torno de
80% dos espanhéis podem arcar com as pecas da Zara. No México, por razdes culturais, na
disponibilidade de informagdes e econémicas - ja que a renda média no México é $3.000 em
comparagdo com $14.000 - nossa base de cliente alvo é mais estreita. Quem é nosso comprador no
México? A classe mais alta e a classe média. Estas classes conhecem moda, estio acostumadas a
comprar na Europa, ou Estados Unidos, em Nova York ou Miami. No México temos alvo de 14
milhdes de habitantes em comparacdo com 35 a 36 milhdes na Espanha [com populacdes

respectivamente de 100 milhdes e 40 milhdes]. Mas 14 milhdes é mais do que suficiente para
colocar uma rede de lojas 14.

Diferengas no posicionamento também afetavam as lojas nos quais os produtos eram vendidos e a
imagem geral da Zara. Por exemplo, na América do Sul, os produtos da Zara tinham de apresentar
imagem de mercado de alto nivel ao invés de nivel médio e era enfatizado que tinham origem
européia (“made in Europe”). A imagem apresentada nunca era de origem espanhola (“made in Spain”).
Assim, de acordo com os resultados do questionario da Vogue, os jovens parisienses - que votaram na
Zara como sua rede de vestudrio favorita - geralmente pensavam que era de origem francesa.’”

A politica de promogdo da Zara e oferta de produtos apresentavam menor variacdo
internacionalmente do que os precos ou o posicionamento. Geralmente, evitavam-se publicidade e
outros esforcos promocionais a nivel mundial com exce¢do do periodo de promogdes, que eram
tipicamente duas vezes ao ano, em linha com as normas européias. E enquanto a oferta de produtos
atendia a diferencas fisicas, culturais ou climaticas (por exemplo, menores tamanhos no Japao, roupas
especiais para as mulheres nos paises drabes, ciclo sazonal diferente na América do Sul), 85% a 90%
dos desenhos basicos vendidos na Zara tendiam a serem comuns de um pais para outro. A
possibilidade de apresentar pecas comuns para os varios paises era facilitada pela freqiiente interagéo
entre a equipe de criacdo de La Corufia e os gerentes das lojas. Os produtos que tinham variagdo de
um pais para outro - de 10% a 15% - eram selecionados do mesmo amplo catalogo: a Zara néo
desenvolvia produtos para atender apenas os requisitos de um pais. O gerenciamento considerava
que a implementacao desta estratégia relativamente padronizada havia se tornado mais facil ao longo
do tempo com a convergéncia dos gostos além das fronteiras nacionais. E diferencas residuais
permitiam que produtos que ndo vendiam bem um mercado poderiam ser vendido em outros.
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Gerenciamento

As atividades internacionais da Zara se organizavam primeiramente sob uma empresa holding
criada em 1988, Zara Holding, B.V. da Holanda. As transa¢des da Zara Holding com franquias
internacionais eram registradas em Euro (moeda oficial da Inditex) . Vendas em outros paises para
subsididrias nas Américas de certa maneira compensavam as compras feitas em délar do Extremo
Oriente.

Sob a Zara Holding estavam as operacdes do pais através dos quais o controle gerencial das
etapas iniciais da cadeia de valor - particularmente iméveis e custos de pessoal associado com as
operagoes da loja - era efetivamente exercido. Equipes de gerenciamento dos paises consistiam de
gerente geral do pais, gerente de imoveis, gerente de recursos humanos, gerente comercial e gerente
administrativo e financeiro. Tais equipes de gerenciamento as vezes atendiam agrupamentos de
paises vizinhos (por exemplo, Bélgica e Luxemburgo) se os paises individuais fossem muito
pequenos. Os gerentes gerais dos paises tinham papel importante na ligacdo entre a diretoria da
corporacao e os gerentes das lojas de nivel local: era condutores chaves, por exemplo, na propagagao
de melhores praticas pela organizacao. Um comité de subsidiarias que se encontrava a cada dois ou
trés meses ajudava nesta questdo. Os gerentes de paises em mercados chaves europeus eram todos
locais, mas alguns dos gerentes das Américas eram expatriados.

A habilidade dos gerentes da corporagdo assim como dos gerentes dos paises em controlar as
operagdes locais era facilitada pelo uso de sistemas de relatérios padronizados. Desempenho abaixo
do esperado persistente geralmente implicava em andlise extensa seguida de tentativa para
solucionar os problemas identificados ao invés de sair do mercado.

No entanto, uma loja de franquia Pull & Bear da China havia sido fechada durante 2000 e no
comego de 2002, as perspectivas para a operagdo da Argentina - sofrendo devido a 35% de obrigacdes
com tarifas e pagamento de imposto antecipado mesmo antes da crise macroeconémica do pais - ndo
eram nada animadores.

Opcoes de Crescimento

Os planos da Inditex para 2002 contemplavam a adi¢do de 55 a 65 lojas Zaras, 80% delas fora da
Espanha.? Mas o foco geografico da adigdo de lojas Zara considerando um contexto maior de tempo
ainda ndo havia sido determinado. Como a Zara representava dois tercos da area total de vendas
adicionada pela Inditex pelas suas cadeias em 2001, as decisGes sobre a expansdao da Zara teriam
importante implicagdes no grupo como um todo. As opgdes de crescimento da Zara no seu mercado
sede na Espanha pareciam limitadas. A Zara tinha apenas 4% da participacdo de mercado 14, mas o
total de participa¢do da Inditex era de 6%. E a experiéncia da H&M - que havia feito vendas similares
teve declinio apds sua agdo alcangar 10% - dando indica¢do de que poderia haver relativamente fortes
restrigdes em sua abordagem. Também de possivel relevancia foi a entrada da H&M na Espanha em
2001.

Castellano e sua equipe de diretores viam os demais paises da Europa como oferecendo os
melhores perspectivas para crescimento significativo e substancial no médio prazo. A Italia era um
caso a parte. Este pais era o maior mercado do setor de vestuario da Europa, em parte porque os
italianos gastavam mais do que €1.000 per capita com vestuario (versus menos de €600 per capita dos
espanhois). Os consumidores italianos visitavam as lojas de vestudrio com relativa freqiiéncia e eram
considerados relativamente voltados para moda. O varejo do setor de vestudrio na Italia era
dominado por lojas independentes, que representavam cerca de 61% do mercado 14 (versus 45% na
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Espanha e 15% a 30% na Franga, Alemanha e Reino Unido.) Relacionado com isto, os niveis de
concentracdo eram menores na Itidlia do que em qualquer outro mercado dos principais paises
europeus. (Veja Anexo 17 para informacgdes sobre o mercado europeu desta e de outras dimensdes.)

As duas tentativas da Zara de entrar no mercado italiano tinham sido orquestradas através de
parcerias devido a regulamentagdes de planejamento e do setor de varejo que dificultavam a garantia
da localizagdo e as vérias licencas necessarias para abrir uma nova loja. Um acordo de parceria entre a
Benetton, formado em 1998, fracassou em solucionar esta dificuldade e posteriormente foi dissolvido.
Aproximadamente neste periodo, a Benetton aparentemente tomou um grande financiamento
bancério e se langou em campanha agressiva, particularmente na Itdlia, para abrir mega-lojas
proprias gerenciadas diretamente que eram muito maiores do que as lojas de terceiros a que havia
tradicionalmente concedido licenca. Em 2001, a Inditex formou uma parceria de 51:49 com Percassi,
um grupo italiano especializado em propriedades e locais para varejo de moda e que tem uma das
maiores licengas concedidas pela Benetton para permitir a expansdo na Italia. Esta segunda parceria
resultou na abertura de sua primeira loja em Mildo em abril de 2002, com 2.500 metros quadrados de
drea, a maior loja Zara da Europa e a maior de eventos para media. A Inditex e Percassi planejam
adicionar 70 a 80 lojas Zaras na Italia nos préximos 10 anos.

Esta expansdo na Europa era apenas uma das varias opgdes regionais. A Zara poderia também
aprofundar seu comprometimento com uma segundo regido investindo significativamente em
distribuicao e até em produgdo. América do Norte e Asia pareciam ser duas outras possibilidades
regionais. A América do Sul era muito menor e sujeita a pressdes na lucratividade que eram
provaveis de persistir; Leste Asidtico era mais lucrativo em média, mas até menor. No entanto, as
regides maiores apresentavam seus proprios desafios. O mercado dos Estados Unidos, o principal da
América do Norte, estava sujeito a excesso de capacidade no setor de varejo, era menos voltado para
moda que a Europa, demandava tamanhos maiores em média, e apresentava consideravel variagdo
interna. A Benetton havia tido que se retrair ap6s uma tentativa desastrosa de expansdo nos Estados
Unidos nos anos 1980s. E no comego de 2002, H&M havia reduzido sues esforcos de expansdo
ambiciosa por conta de custos operacionais maiores do que o esperado e demanda fraca - apesar de
0s precos 14 estarem a niveis comparaveis aos que colocava nos grandes mercados da Europa. A Asia
parecia ainda mais competitiva e dificultava a penetragdo na América do Norte.

Perspectivas

Enquanto os aspectos envolvendo o foco geografico futuro da Zara eram importantes, a diretoria
tinha de considerar outras questdes mais abrangentes. Um conjunto imediato referia-se as cadeias
que ndo Zara, que haviam proliferado recentemente, mas as quais algumas eram de escala abaixo de
critica. A Inditex poderia conviver com a complexidade de gerenciar cadeias mdultiplas se
comprometer a exceléncia das cadeias individuais, especialmente considerando que o seu escopo
geografico era relativamente amplo? E visualizando mais longe, deveria comegar ou adquirir novas
cadeias? As questdes eram ainda mais acentuadas pelos requisitos da Inditex de taxa de crescimento
das receitas, que a diretoria colocava em 20% ou mais por ano. Enquanto o crescimento nas vendas
similares havia sido em média 9% por ano recentemente, poderia cair para 7% ou mesmo 5%, entao
um aumento anual de 15% no espago de vendas parecia uma exigéncia minima. E também, as
margens tinham de se manter - um desafio potencial dadas algumas das ameagas a sustentagdo das
vantagens comparativas da Inditex. Um video mostrando uma reunido no formato mesa redonda da
diretoria da Inditex torna mais claro alguns destes aspectos assim como discute outros aspectos deste
caso.
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Anexo 1 Cadeias Globais Direcionadas para Comprador versus Direcionas para o Produtor

Cadeias Globais Direcionadas
para o Comprador
(ex: vestuario)

Cadeias Globais Direcionadas
para o Produtor
(ex: automaoveis)

Estrutura do
Fluxo para cima

Fragmentados, propriedade local,
dispersos e freqiéntemente
producdo em etapas.

Oligopdlios globais

Estrutura do

Intermediarios relativamente

Intermediérios relativamente

Fluxo para baixo concentrados fragmentados

Ligacoes Varejistas, comerciantes de Produtores

Internacionais produtos de marca e fabricantes

Chaves de produtos de marca.

Concentracao Fluxo para cima da cadeia Fluxo para baixo da cadeia
de Renda

Tipos de Renda

Relacional
Politica comercial
Nome da marca

Tecnologia
Organizacional

Setores tipicos

Produtos para o consumidor com
uso intensivo de trabalho

Produtos com uso intensivo de
capital e tecnologia
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Fonte: Dados agrupados pelo escritor do caso de Gary Gereffi, “Comércio Internacional e Melhoria do Setor na Cadeia de
Pecas de Vestuario,” Journal of International Economics 48 (Junho 1999): 37 a 70.

Anexo 2 Custo Médio do Trabalho e Produtividade no Setor de Vestuario ($/hora, 1998)

Custo do trabalho | Adicao de Valor

Paises Europeus

Alemanha 18 23

Espanha 7 11

Italia 14 20

Portugal 4 6

Reino Unido 11 13
Principais Fornecedores

Turquia 2 12

China 0.4 nd

india 0.4 2

Eqito 0.7 2
Outros Mercados Principais

Estados Unidos 10 20

Japao 14 nd

Fonte: Dados agrupados pelo escritor do caso de Werner Stengg. “A Industria de Tecidos e Roupas na Europa,” Enterprise
Papers No.2, Junho 2001 e http:/ /europa.eu.int/comm/ enterprise/ textiles/statistics.htm accessed: 12/17/2002.
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Anexo 3 Custos de Embarque de uma Camisa Grande de Homem na Espanha: exemplo

Fabricado na Espanha Fabricado na Asia
Custos de fabricacao 17,20 25,32 Custos de compra
QOutros custos de entrada 13,25 1,49 Custos de transporte
Custos de mao de obra 11,79 2,28 Custos de refazer
Total 42 .24 29,09 Total

Fonte: Fonte confidencial do setor

Anexo 4 Compressdo do Tempo de Duragdo do Ciclo com o Processo Resposta Rapida

Variacao no Tempo de Duragao do Ciclo

6 Meses

B-— Peca de roupa para amostra
B-— Rascunhos de desenhos
[=1— Outros, inclui:

Sample Fakbtern Hads

3 a4 Meses Sarple Adjusted dporausd

Frodaction Fattern Bradsd
Marker Mads

Fabric Inzpection

Faberic Cubting

Piecas Bundles

Barmant Sewn

Garm=nt= Pre=z=sd/H=nn=d

Garmant Finizhing
4 a 6 Semanas

6 semanas 4 Horas

4 a 6 Semanas
7 a 8 Semanas I

5 a 6 Semanas

1970 2000

Fonte: Inditex

24



ZARA: Fazendo Moda Rapidamente

Anexo 5 Mapa de Posicionamento do Produto no Mercado

A

PRECO+

v

Benetton
GAP Massimo Dutti
MODA- MODA+
ZARA
Pull&Bear Stradivarius
H&M
Bershka
PRECO-

Fonte: Adaptado de Morgan Stanley Dean Witter, “Inditex,” 1998
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Nota: Zara, Massimo Dutti, Pull & Bear, Bershka, e Stradivarius erram cadeias separadas da Inditex, como descito na secao

destes caso: “Inditex: Estrutura”.
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Anexo 6 Principais Concorrentes e Inditex, 2001

Gap H&M Benetton Inditex
Resultados Operacionais (Milhées €)
Receitas Operacionais Liquidas 15.559 4.269 2.098 3.250
Custos das Mercadorias Vendidas 10.904 2.064 1.189 1.563
Margem Bruta 4.656 2.204 909 1.687
Despesas Operacionais 4.276 1.615 624 982
Lucro Operacional 379 589 286 704
Despesas nao Operacionais 108 -28 43 209
Lucro antes do Imposto de Renda 272 617 243 495
Imposto de Renda 280 206 92 150
Participag@o de minoritarios 0 0 2 5
Lucro Liquido -9 410* 148 340
Posicao Financeira (Milhbes €)
Ativo circulante 3.436 1.468 1.558 854
Imoveis, Instalagdes e Equipamento 4.695 661 720 1.228
Outros Ativos néo Circulantes 435 54 543 523
Ativos Totais 8.566 2.183 2.821 2.605
Passivo Circulante 2.320 432 956 834
Passivo nao Circulante 2.850 101 625 285
Passivo Total 5.170 532* 1.580 1.119
Capital — valor contabil 3.396 1.650 1.241 1.486
Capital — valor de mercado a 12.687 15.564 2.605 13.433
Variagao no Valor de Mercado Anual (%) b -60% 8% -20% 47%
Outras Estatisticas
Empregados 166.000 22.944 6.672 26.724
Numero de paises da Operagao 6 14 120 39
Vendas no Pais da Sede (%) 87% 12% 44% 46%
Vendas no Continente da Sede (%) NA 96% 78% 77%
Numero de Localizagdes das Lojas ° 3.097 771 5.456 1.284
Lojas no Pais da Sede (%) 87% 15% 40% 60%
Lojas no Continente da Sede (%) 92% 96% 80% 86%
Tamanho médio da loja (metros quadrados) 632 1.201 279 514

Fonte: Dados coletados de Relatérios Anuais; relatérios dos analistas; Bloomberg; Standard & Poor’s Research Insight;
J.P.Morgan, “Hennes & Mauritz,” Relatéria da Empresa, 10 de Fevereiro, 1999, p.89, Compustat

* Devido a arredondamento, o total ndo bate exatamente.
2 Em 22 de Maio de 2002
b Em moeda local

¢ Inclui lojas de franquias
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Anexo 7 Indicadores Financeiros Histéricos da Inditex (milhoes de euros)

2001 2000 1999 1998 1997 1996
Receitas Operacionais Liquidas 3249,8 2614,7 2035,1 1614,7 1217,4 1008.,5
Custos das Mercadorias Vendidas 15631 1277,0 988,4 799,9 618,3 521,0
Margem Bruta 1686,7 1337,7 1046,7 814,8 599,1 487,5
Despesas Operacionais 982,3 816,2 636,2 489,2 345,5 285,4
Lucro Operacional 704,4 521,5 410,5 325,6 253,6 202,1
Despesas nao Operacionais 209,3 152,7 118,1 96,7
Lucro antes do Imposto de Renda 4951 368,8 292.,4 228,9
Imposto de Renda 149,9 106,9 86,2 76,1
Participagdo de minoritarios 4.8 2,7 1,5 -0,2
Lucro Liquido 340,4 259,2 204,7 153,0 117,4 72,7
Margem Liquida 10,47% 9,91% 10.06% 9.48% 9.64% 7.21%
Estoques 353,8 2451 188,5 157,7
Contas a Receber 184,2 145,2 121,6 75
Caixa e Disponibilidades 315,7 210,0 171,8 158,8
Ativo circulante total 853,7 600,3 481,9 391,5 274,0 190,3
Imoéveis, Instalagdes e Equipamento 1336,8 1339,5 1127,4 880,4 635,7
Outros Ativos nido Circulantes 4145 167,8 163,6 54,4 67,5
Ativos Totais 2605 2107,6 1772,9 1326,3 977,2 820,3
Giro do Ativo (Turnover) 1,25 1,24 1,15 1,2 1,2 1,2
Retorno sobre o Ativo (ROA) 13,07% 12,30% 11,54% 11,54% 12,01% 8.86%
Contas a Pagar 426,3 323,0 276,1 215,6 131,4
Outros Passivos Circulante 407,9 347,3 275,6 229,1 141,5
Passivo Circulante Total 834,2 670,3 551,7 4447 2729 2341
Passivo ndo Circulante 284,5 1437,7 1221,3 881,6 704,3 586,2
Passivo Total 1118,7 2108 1773 1326,3 977,2 820,3
Capital 1486,2 1170,9 893,2 673,4 529,9 4149
Alavancagem 1,75 1,80 1,98 1,97 1,84 1,98
Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE) 22.9% 22.1% 22.9% 22.7% 25.0% 20.0%

Fonte: Inditex
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Anexo 8 Linha do Tempo da Inditex

Ano N° Lojas Evento

1963 e Estabelecimento da Confecciones Gao, S.A. Comeco das atividades da
empresa

1975 2 e  Abertura da primeira loja da Zara in La Coruia

1976 2 e Estabelecimento de Goasam como o proprietario da cadeia de lojas Zara

e  Comprado 12 Computador

1985 37 e Reorganiza¢do da estrutura do grupo com Inditex no topo

1988 71 e Formagédo da Zara B.V. na Holanda como a comphania holding para
atividades internacionais

1989 88 e Inicio da expansao internacional com abertura da loja Zara em Portugal

1990 105 e Inauguragdo de armazém central totalmente automatizado com 130.000

metros quadrados
e Parceria com a Toyota (Japao) introduz sistema just-in-time (tempo real)
em uma das fabricas.

1991 218 e Estabelecimento de escritério comercial in Bejing para lidar com as
compras de suprimentos da Asia

e Diversificagdo em novos segmentos

e Aquisicdo de 65% da Massimo Dutti

e Implementagdo de sistema de telecomunicagdo entre corporacdo e 0s
centros de fornecimento, producéo e vendas.

e Inauguracgdo da cadeia Pull & Bear

1993 369 e Preparagdo / Implementagdo de plano de expansdo para a Zara no
mercado francés

1995 508 e Aquisicao de todas a participacao de capital da Massimo Dutti

1996 541 e Expansao de armazém central para fazer frente ao aumento no nimero de
pontos de venda

1998 748 e  (Criagado da Fundagado Amancio Ortega

e Alianga com Otto Versand para entrar o mercado aleméao
e Lancamento da cadeia Bershka, visando o mercado feminino mais jovem

1999 922 e  Aquisicdo da Stradivarius a torna a quinta cadeia do Grupo
2000 1080 e Abertura de novo complexo da corporagao da Inditex em Arteixo, perto de
La Coruha
2001 1284 e  Oferta publica inicial de 26% das agbes da Inditex
e Inauguragéo da cadeia de lingerie Oysho
2002 e Alianga com Percussi resulta na abertura da primeira loja italiana.

Fonte: Inditex
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Anexo 9 Mapa da Espanha

Fonte: Adaptado de The Encyclopedia of World Geography (New York: Barnes and Noble, 1996)
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Anexo 10 Cadeias da Inditex

ZARA: Fazendo Moda Rapidamente

A

k S5 ZARA

Zara

e 500 lojas em 30 paises

¢  (Criada em 1975

* Inovagdo continua baseada em desejo dos clientes

e Para mulheres, homens e criancas, da infancia aos
45 anos

e Link na web: www.zara.com

Massimo Dutti

e 200 lojas em 12 paises

¢ Adquirida pela Inditex em 1995

® Variagdo na moda, de sofisticada a esporte
e  Para homens e mulheres, idades 25 a 45

¢ Link na web: www.massimodutti.com

i
-
)

2
F

-
-

Bershka

¢ 170 lojas em 8 paises

e Fundada pela Inditex em 1998

¢ Roupa de tendéncia para jovens mulheres

¢ Idades 13 a 23 anos

¢ Lojas sdo desenhadas como local social de moda
que chama atencdo, mdsica e arte na rua

¢ Link na web: www .bershka.com

]

| } _F'LIIIEI'IEI_E_EI_EI_

1 -
Pull e Bear

e 225]ojas em 9 paises

e Fundada pela Inditex em 1991

® Roupa casual a pregos razoaveis

e  Para homens e mulheres, idades 14 a 28
e Link na web: www.pullbear.com

Stradivarius

e 500 lojas em 30 paises

e (Criada em 1975

e Inovagdo continua baseada em desejo dos clientes

e Para mulheres e homens jovens, idades 15 a 25
anos

e Link na web: www.stradivarius.com

AV A
Oysho

¢ Cadeia mais nova da Inditex

e  25]ojas em 6 paises europeus

e Ultimas tendéncias em lingerie

e  Produtos de qualidade a pregos razoaveis
¢ Link na web: www.oysho.com

Fonte: Inditex
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Anexo 11 Estrutura de Gerenciamento da Inditex
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Anexo 12 Sistema de Negdcios da Zara

DESENHO

VAREJO

DISTRIBUICAO

Fonte: Escritor do caso
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SUPRIMENTO

& MANUFATURA

Anexo 13 Compromissos prévios do produto: Zara versus Setor Tradicional
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Anexo 14 Globalizag¢ao da Inditex

TRADUCAO:
Zara stores only (2001) =

Lojas da Zara somente (2001)

f

Zi il r

£ ACET G 0t 0 000 0 1 D 1 Do G0 O A 1 e D 10 00 00R) 2R oy (2001
u

E-HP:E: EF T BS 00 D) 2eE e DR S 300 413 460 2@ B TeR e
Porigal 1 & 4 1 o4iFr 3 OB 40 | 74 OB 07 1M 140

Francs 1 34 & 138 20 4 = 4 EE E0 &4
G resce i & il 14 AT A7 iR
Exdgun 4 i1 13 17 20
= i 3 4 E
kialla 1 1 i

1 £ 4
i 1
Greil Britoin i

AT Y
Mehetards
Polared
anddoma
ausiia
Cecramark:
Crsch
lasdard
Irsdared
lak
Lursdmisodny
Subicdal
Angrkas
Uiniisad Siodns i 1.8 a8 & 4 & 8 77 7
Wi 1 i 7 18 14 = 2ZE
Argeniina 4
Fanensda i
Canxda
chikz
Erad|
Lﬂyw

Subicla
Eidds Emltala
lzfzal g 1

Labaancn

T

sl

Unizd srab Bmimlss
China

- 5

[ =0 - - - ]
- = B3RS =] =] == o ke P
T S ey TP L LT, - Ly

T PO L e [ b L R e B

Hmdeﬁﬁﬂﬁ

-
=
ke
iy

2 4 &£ 1 B 3 2F BT

—wrmwefl Poon—cwelle

ol e
w

Japan

Saud frabi

Eahrin

Cialsr

Jord an

Subicdal
TOTAL

e tom ek ] e wee S E
.

e R TmoE e

a o84 £ 22 @
2 e QXA

i

-
-
L]
-
EﬁnaammaLMmMﬂ PR e e ﬁannaamwdmwﬁ:nmanzﬁﬁﬂ

="

e 1284

EHE
- %
b
2
El
=

-
£
g
g

;
El

Fonte: Inditex

33



703-497

Anexo 15 O Preco de uma Camiseta na Zara

PAIS NIVEL DE PRECO RELATIVO
Spain 100%
United Kingdom 151%
Denmark 163%
Foland 158%
Cyprus 136%
Lebanon 152%
Kuwait 171%
Saudi Arabia 170%
Bahrain 170%
Catar 160%
Canada 178%
USA 209%
Mexico 164%
Venszuela 147%
Japan 231%

Fonte: Inditex

Anexo 16 Exemplo de Etiqueta com Preco de uma Peca
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Anexo 17 Mercado Europeu de Vestuario, 1999

TRADUCAO dos TITULOS da TABELA ABAIXO:

e Total Sales (€ billion) = Vendas Totais (bilhdes de euros)

e Apparel Outlets per Million Inhabitantes = Lojas de vestuario por milhdes de habitantes

®  Specialist Share of Apparel Sales (%) = Participagéo de especialistas nas vendas de vestudrio (%)
e  Specialist Sales ( €/sq. meter)= Vendas de especialistas (euros / metros quadrados)

e  Total GNP (€ billion) = PIB total (bilhes de euros)

e  Population (million) = populacao (milhoes)

e GNP per capita (€) = PIB per capital (€)

e  Distance from Spain (km) = Distancia da Espanha (km)

¢ Average = média

Total Sales Apparel Chitlets per Specialist Share of Speclalist Sales Total GNP Population GNP per Distance from

(€ billion) Million Inhabitants Apparal Sales (%) I£/50. meter) A€ billion) {milliony Capita (€) Spain (km)

Austria g 418 40 2,500 229 a 23,290 1,804
Belgium ] 845 50 3,500 283 10 27,480 1,314
Denmark 4 02 25 3,100 192 5 36,183 2072
Finlard a 483 a3 2,400 145 5 27 a2z 2,944
Frarce 4 840 1] 3400 1,602 =] 27217 1,082
Germany &1 725 &l 4,500 2308 a2 28072 1,870
Grasce ] 1418 a8 1,700 142 11 13,367 2388
Irelard a 934 0 2,500 o3 4 25,708 1,458
Itahy &3 1,726 T0 600 1,205 L] 22 435 1,377
Metharlands 11 1,049 a4 4,000 449 18 28,234 1,430
Poland 806 182 a4 4,700 2,284
Portugal 5 25 1,800 124 10 12442 g02
Spain 25 1,509 &7 3,100 662 40 18,756

Swedlen -] T 4,000 a7 a 34, 464 2,602
Switzerland 7 800 a4 1400 an7 7 42 634 1,144
United Kingdom 55 560 &7 5,600 1,641 &l 27 492 1,262
Total 308 9,965 422

Average 3 15 49 3.260 623 26 25,203 1,703

Fonte: Dados coletados de Verdict, Retail Intelligence, e estimativas UBS Warburg
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